BAB 5
SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

51  Simpulan
Penelitian ini dilakukan untuk mencari apa saja faktor-faktor yang
mempengaruhi perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi (M&A)
berdasarkan teori yang menjelaskan motif perusahaan dalam melakukan merger
dan akuisisi seperti, teori hipotesis hubris, sinergi, dan private benefit. Melalui
analisis yang sudah dilakukan, ditemukan kesimpulan sebagai berikut:
1. Nilai perusahaan tidak mempengaruhi perusahaan dalam
melakukan M&A
Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa nilai perusahaan
tidak berpengaruh pada merger dan akuisisi sehingga nilai perusahaan
cenderung bukan faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam melakukan
merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Wibowo
dan Hamdani (2020) berdasarkan teori hipotesis hubris. Perusahaan
melakukan merger dan akuisisi atas dasar kepentingan pribadi manajemen
perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan
bukan untuk kepentingan perusahaan yang mana untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan-perusahaan LQ45 merupakan perusahaan besar
dengan kondisi keuangan yang baik dan memiliki prospek usahan yang
bagus sehingga hal ini akan berdampak pada keinginan manajemen
perusahaan untuk menambah atau meningkatkan kekayaan pemegang

saham.

2. Financial Distress tidak mempengaruhi perusahaan dalam
melakukan M&A

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa financial distress tidak

berpengaruh pada merger dan akuisisi sehingga hal ini menunjukkan

kecenderungan bahwa financial distress bukan faktor yang mempengaruhi
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perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Septiawan dan Rasmini (2018) berdasarkan teori hipotesis
sinergi. Perusahaan dalam indeks saham LQ45 kebanyakan melakukan
diversifikasi usaha dengan memiliki banyak anak perusahaan dengan jenis
usaha yang berbeda-beda sehingga jika terjadi financial distress
perusahaan masih bisa bertahan karena diversifikasi merupakan usaha
yang dilakukan untuk tetap bertahan ketika salah satu usaha yang
dijalankan mengalami kebangkrutan. Selain itu, dikarenakan perusahaan
LQ45 adalah perusahaan yang besar dengan prospek usaha yang bagus dan
memiliki transaksi saham yang tinggi membuat kemungkinan kecil

terjadinya financial distress.

3. Kesejahteraan pemegang saham mempengaruhi perusahaan
dalam melakukan M&A
Penelitian ini menemukan bahwa kesejahteraan pemegang saham
berpengaruh negatif signifikan pada merger dan akuisisi sehingga
kesejahteraan pemegang saham cenderung merupakan faktor yang
mempengaruhi perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi. Hal ini
disebabkan karena perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang sahamnya melalui aksi korporasi merger dan
akusisi dikarenakan perusahaan-perusahaan LQ45 adalah perusahaan yang
besar maka semakin besar perusahaan tersebut, maka semakin tinggi pula
tingkat keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian Berkovitch dan Narayanan (1993) bahwa motif
perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi adalah untuk
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian yang dilakukan Wonder dan Lending (2019)

berdasarkan teori hubris hipotesis.
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4. Profitabilitas mempengaruhi perusahaan dalam melakukan M&A

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh negatif signifikan
pada perusahaan setelah merger dan akuisisi yang berarti bahwa
profitabilitas cenderung merupakan faktor yang mempengaruhi perusahaan
dalam melakukan merger dan akuisisi. Hasil ini mendukung penelitian
yang dilakukan Normalita (2018) berdasarkan teori hipotesis sinergi. Hal
ini berarti bahwa perusahaan mengharapkan adanya peningkatan
profitabilitas pada perusahaan dengan melakukan merger dan akuisisi.
Dikarenakan profitabilitas yang tinggi akan memungkin perusahaan
melakukan ekspansi usaha dan diversifikasi. Mengingat bahwa
kebanyakan perusahaan LQ45 memiliki beberapa anak perusahaan dengan
usaha yang berbeda-beda sehingga hal ini cenderung mendorong
perusahaan untuk melakukan merger dan akuisisi agar dapat meningkatkan
profitabilitas.

5. Efisiensi mempengaruhi perusahaan dalam melakukan M&A
Berdasarkan hasil penelitian yang menemukan bahwa efisiensi
berpengaruh positif signifikan mendakan bahwa efisiensi merupakan
faktor yang cenderung mempangaruhi perusahaan dalam melakukan
merger dan akuisisi. Temuan ini sejalan dengan penemuan Abbas dkk
(2014), berdasarkan teori sinergi. Hal ini mungkin disebabkan untuk
meningkatkan efisiensi perusahaan yang kemungkinan sebelumnya lemah
menjadi lebih produktif setelah melakukan merger dan akuisisi. Selain itu
semakin besar sebuah perusahaan maka efisiensi semakin dibutuhkan agar
tidak terjadi kekacuan dalam sistem operasional dan struktur perusahaan

sehingga dapat terus menghasilkan keuntungan bagi perusahaan tersebut.

6. Leverage tidak mempengaruhi perusahaan dalam melakukan
M&A
Penelitian ini menujukkan tidak adanya pengaruh leverage pada

merger dan akuisisi sehingga dapat dikatakan bahwa leverage cenderung
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merupakan faktor yang tidak mempengaruhi perusahaan dalam melakukan
merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Liargovas
dan Repousis (2011) berdasarkan teori hubris. Dikarenakan perusahaan
LQ45 adalah perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik sehingga
perusahaan mampu melunasi kewajibannya. Maka, dalam melakukan
merger dan akuisisi perusahaan cenderung untuk kepentingan pribadi

manajer perusahaan, bukan untuk kepentingan perusahaan.

7. Free cash flow mempengaruhi perusahaan dalam melakukan

M&A

Dalam hipotesis ketujuh pada penelitian ini ditemukan bahwa free
cash flow berpengaruh positif signifikan pada merger dan akuisisi
sehingga mengindikasikan bahwa free cash flow merupakan faktor yang
cenderung mempengaruhi perusahaan dalam melakukan merger dan
akuisisi. Hasil ini mendukung temuan Rahman dan Limmack (2000)
berdasarkan teori private benefit hipotesis. Dikarenakan manajemen
perusahaan menginginkan keuntungan yang salah satunya adalah free cash
flow yang bisa diperoleh melalui merger dan akuisisi. Hal ini berhubungan
dengan kesejahteraan pemegang saham. Seperti yang sudah disebutkan
sebelumnya bahwa perusahaan LQ45 merupakan perusahaan besar dengan
prospek usaha yang bagus dan memiliki kondisi keuangan yang baik serta
memiliki transaksi saham yang tinggi maka perusahaan cenderung akan
melakukan merger dan akuisisi agar free cash flow meningkat sehingga
dapat memenuhi  kepentingan manajemen  perusahaan  dalam

memaksimalkan kekayaan pemegang saham.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut:

1. Periode penelitian yang dilakukan hanya mengambil tujuh tahun yaitu
2012-2018 sehingga sampel observasi tidak terlalu banyak.
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2. Sampel penelitian hanya berfokus pada perusahaan yang masuk
kedalam indeks saham LQA45 sehingga tidak menjelaskan faktor
merger dan akuisisi secara umum.

3. Penelitian ini tidak membedakan aksi korporasi merger dan akuisisi
yang mana kedua hal ini dilakukan oleh perusahaan pada waktu yang
tidak sama dan dengan tujuan yang cenderung berbeda.

5.3 Saran

Sesuai dengan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka berikut ini
adalah beberapa saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnya:

1. Saran Akademis

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan periode tahun
penelitian, mungkin menjadi 8-10 tahun agar rentang waktu
penelitian lebih panjang sehingga bisa mendapatkan sampel yang
lebih banyak dan agar penelitian bisa lebih reliabel.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan objek penelitian yang
tidak hanya berfokus pada perusahaan LQ45, namun bisa
mengambil semua perusahaan yang terdaftar di BEI.

3. Variabel penelitian bisa ditambahkan, seperti menambahkan rasio
market value atau juga dapat mengganti variabel independen yang
digunakan pada penelitian ini yang menggunakan Return on Asset
(ROA) bisa diganti dengan Return on Equity (ROE), Debt to Asset
Ratio (DAR) bisa diganti dengan Debt to Equity Ratio (DER).

4. Penelitian selanjutnya dapat memisahkan kedua aksi korporasi

merger dan akuisisi.

2. Saran Praktis
1. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi atau sebagai
tolak ukur perusahaan dalam mengevaluasi tindakan merger dan
akuisisi ataupun dalam mengambil keputusan untuk melakukan

merger dan akuisisi.
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2. Penelitian ini diharapakan bisa membantu investor dalam menilai
sautu perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi untuk
mengetahui apa yang melandasi keputusan perusahaan dalam

melakukan merger dan akuisisi.
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